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~Marge spitze, M&A nonstop - in 9 Jahren vom Mittelstandler zum Milliarden-Player”

Jens Rothstein, CFO des Pharma-Unternehmens Cheplapharm spricht u.a. Giber rasantes Wachstum,
eine fur Familienunternehmen ungewdhnliche Finanzierung und weitere strategische Optionen.
Tillmann Bettmer hat ihn Ende November am Rande der Structured Finance in Stuttgart getroffen.

Jens Rothstein und Tillmann Bettmer im Geneon-Gesprach in Stuttgart

Wir sind hier in Stuttgart auf der Structured Finance, der wichtigsten Messe fir CFOs im
deutschsprachigen Raum: Neben dem bedeutenden Faktor Netzwerk — was nehmen Sie inhaltlich
diesmal mit?

Wir freuen uns immer hier sein zu durfen, weil man auf ganz engem Raum alle Entscheider und alle Partner
im Bereich Leveraged Finance trifft. Zusatzlich gibt es die Mdglichkeit an Roundtables teilzunehmen - da
kommt es zu einem interessanten Erfahrungsaustausch und Weiterbildung. Wir haben hier auch schon
Kontakte geknUpft, die seit vier Jahren Friichte tragen. DarUber hinaus sind wir von der Ratingagentur Fitch
eingeladen, einen Vortrag zu halten. Dabei beschreiben wir unseren Weg vom regionalen mittelstandischen
Unternehmen in Familienhand hin zu den internationalen Kapitalmarkten mit der Unterstutzung unserer
Partner.
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Cheplapharm ist ein Pharmaunternehmen in Familienhand (Eigentiimer: Sebastian Braun und Bianca
Juha) mit Sitz in Greifswald im Bereich verschreibungspflichtiger Medikamente. Worin liegt die
Kernkompetenz des Unternehmens?

Die Kernkompetenz liegt in der Auswahl, dem Kauf und der Integration von verschreibungspflichtigen
Markenprodukten, bei denen der Patentschutz ausgelaufen ist. Ziel ist es, dass wir dort Kostenvorteile
gegeniber dem Verkaufer realisieren, insbesondere die Cost of Goods, also der Wareneinsatz, wird bei uns
reduziert. Der GroRteil unseres Portfolios besteht aus ethischen (verschreibungspflichtigen) Produkten und
ein kleinerer Teil aus Markenprodukten im frei verkauflichen OTC-Bereich.

Die Gruppe generiert fast 1 Mrd. EUR Umsatz bei einer EBITDA-Marge von ca. 50 %. Wie lasst sich diese
enorme Profitabilitéat erklaren?

Da wir weder Forschung noch Entwicklung betreiben und auch keine eigene Produktion besitzen, haben wir
eine straffere Kostenstruktur gegenuber den grofRen, multinationalen Pharmaunternehmen. Grundsatzlich
machen wir nur Asset Deals, das heillt wir kaufen keine ganzen Firmen, sondern nur immaterielle
Wirtschaftsglter. Dabei erwerben wir nicht nur Nischenprodukte, also Produkte die weltweit
Alleinstellungsmerkmale im Wirkstoff aufweisen. Cheplapharm akquiriert ebenfalls sogenannte Legacy-
Produkte. Das sind altere Produkte, die zwar generische Konkurrenz haben, allerdings tbernehmen wir in
diesen Fallen nur Markenprodukte und immer nur Originatoren, das heif’t die ersten Produkte, die in dieser
Indikation auf dem Markt waren. Zusétzlich versuchen wir Gber die Verbesserung des Wareneinsatzes eine
andere Kostenstruktur zu erzielen. Wenn wir beispielsweise éaltere Produkte von Pharmaunternehmen
dbernehmen, sind die Produktionsstatten haufig ebenso alt wie die Produkte selbst, teilweise 30-40 Jahre.
Wenn wir das Produkt dort herausnehmen und in eine moderne Produktionsstatte eines Lohnfertigers
ubergeben, der nichts anderes macht, als 24/7 diese Tabletten herzustellen, dann erreichen wir nattrlich
eine ganz andere Kostenbasis.

Cheplapharm: Umsatz (in Mio. EUR) und EBITDA-Marge im Zeitraum 2014 - 2021
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Sie sind seit 2012 CFO der Cheplapharm. Zu diesem Zeitpunkt haben sie noch 25 Mio. EUR Umsatz
erzielt. Inwiefern haben Sie das Unternehmen intern weiterentwickelt? Wie haben sich Kultur,
Strukturen und Entscheidungsprozesse in dieser Zeit verandert?

Diese Frage wiuirde ich gerne zweiteilen. Die
Kultur und die Entscheidungsprozesse haben
sich eigentlich nicht wesentlich verandert.
Natdrlich missen mit einem wachsenden
Unternehmen die Ablaufe auch angepasst
werden, aber die Entscheidungsprozesse sind so
schlank und schnell wie immer — das ist einer
unserer wesentlichen USPs. Die Strukturen
hingegen haben sich stark gewandelt, denn es
sind viele Abteilungen dazu gekommen, die wir
urspranglich nicht hatten. Wir haben zum Beispiel
die Buchhaltung im Haus, Controlling ist
dazugekommen ebenso Investor Relations. Well
wir viel M&A machen, haben wir auch eine eigene
Rechtsabteilung, die auf solche Transaktionen
spezialisiert ist.

Viele MR&A-Deals scheitern — wo sehen Sie die wichtigsten Erfolgsfaktoren aus lhrem
Erfahrungshintergrund?

Beide Partner sollten Erfahrungen in solchen Transaktionen haben, sowohl die Verkdufer- als auch die
Kauferseite. Weiterhin sind immer Flexibilitat in vertraglichen Fragen und Soliditat bei der Vertragserfillung
und Finanzierung notwendig. Wir haben seit Jahren eine konservative, stringente Investmentrichtlinie, die
wir konsequent verfolgen, um Risiken zu minimieren. Am Ende ist aber ganz wichtig, sich zu vertrauen und
ein klares Ziel vor Augen zu haben.

Bei welcher Ubernahme haben Sie auch mal danebengegriffen und woran lag das?

Um ehrlich zu sein, richtig ,danebengegriffen” haben wir in den letzten Jahren zum Gllck nicht wirklich.
Naturlich haben wir auch Produkte erworben, bei denen nicht alles so wie geplant gelaufen ist. Es gibtimmer
mal den Fall, dass die Kosteneinsparungen nicht so hoch sind wie gedacht oder eine Marktzulassung wird
nicht so zlgig Ubertragen, wie antizipiert. Aber durch unser solides Gesamtportfolio konnen wir solche
Abweichungen immer wieder gut auffangen. Hier ist auch die gerade erwahnte Investmentrichtlinie sehr
hilfreich.

Wie wirden Sie die M&A-Philosophie von Cheplapharm beschreiben? Kaufen Sie ausschliellich

Cashcows, um lhre hohe Marge nicht zu verwassern oder investieren Sie auch bei niedrigerer
Profitabilitat?
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Grundsatzlich versuchen wir alle Produkte profitabler zu machen, unabhdngig davon wie wir sie
kategorisieren, ob als ,Niche Products” oder als ,Legacy Products®, also Cash-Cows. Aktuell haben wir ein
Verhaltnis von ca. zwei Drittel Cash-Cows/Legacy und ein Drittel Nischen-Produkte, bei denen wir weltweit
im Wirkstoff eine Alleinstellung haben. Aber das hangt eben auch davon ab, was gerade angeboten wird.
Das kann sich auch andern — wir waren auch schon bei einem Verhaltnis 50:50, das kann im nachsten Jahr
auch 60:40 sein. Es kommt immer darauf an, was ,Big Pharma“ gerade verkaufen will und was wir als
kaufenswert erachten. Wichtig ist allerdings schon, dass die Nischen-Produkte beigemischt werden, weil
diese im Umsatz und bei den Cash-Flows stabiler sind.

Cheplapharm: Ausgewahlte Ubernahmen (Asset Deals) aus den Portfolien der gro3en
Pharmaunternehmen im Zeitraum 2015 - 2021
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Sie haben sich massiv dem Fremdkapitalmarkt gedffnet, haben mehrere Anleihen begeben, die aktuell
zu einer Verschuldung von ca. 2,7 Mrd. EUR geflhrt haben. Wie wiirden Sie das Verhaltnis der
Gesellschafterfamilie Braun zum Thema Risiko beschreiben?

Die Familie Braun ist bei diesem Thema — anders als viele Familienunternehmer — offen fur dberschaubares
Risiko. Es muss im Verhaltnis zum Ertrag stehen. Wir haben in den letzten Jahren immer ca. 75 %
fremdfinanziert und 25 % aus Eigenmitteln bereitgestellt. Wichtig war immer, dass unsere Verschuldung nie
so hoch war, wie das beispielsweise Private Equity macht. Da muss es immer einen Abstand geben.

Wie viel Uberzeugungsarbeit mussten Sie bei den Gesellschaftern dafiir leisten?

Zum Glick haben Sebastian Braun und ich dieselben ersten Karriereschritte gemacht. Wir sind beide
gelernte Banker, haben beide BWL studiert und eine Zeit im Ausland verbracht. Dadurch wurde eine gewisse
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Basis fir ein gemeinsames Verstandnis vom Business und passenden Kapitalstrukturen geschaffen. In den
letzten Jahren haben wir unser Geschaft schnell expandiert und die Fremdkapitalmarkte genutzt, um diesen
Weg zu begleiten. In den kommenden Monaten planen wir, die Verschuldung durch Cash-Generierung und
eine potenzielle Kapitalerhohung weiter zu reduzieren.

Bei so einer hohen Verschuldung und dem daraus entstehenden Druck — hatten Sie schon einmal
Sorge, dass das kippt?

Bisher nie, da unsere Planungen immer sehr konservativ waren und wir dadurch gewisse Puffer geschaffen
haben. In den letzten Jahren haben wir immer unsere Ziele erreicht und konnten damit unsere Fremdkapital-
Investoren von unserem Geschaftsmodell Gberzeugen. Wir waren in puncto Finanzierung auch nie aggressiv
— getreu dem Motto ,Leben und leben lassen”.

Sie stehen in den ndchsten Monaten vor einem mdglichen Teil-IPO. Welche Motive standen hinter der
Entscheidung, ein Listing an der Borse in Betracht zu ziehen?

Aufgrund der vollen Divestment-Pipeline der groRen Pharma-Konzerne bendtigen wir zusatzliches Kapital,
um maoglichst viele interessante Investitionsmoglichkeiten wahrnehmen zu konnen. Daher erschien eine
Eigenkapitalstarkung nur folgerichtig. Eine Entscheidung fir einen IPO ist aber noch nicht gefallen.

Ausgewahlte Borsengange in Deutschland im Jahr 2021

Unternehmen Sektor / Produkte Marktkapitalisierungbei Erstnotiz in Mio. EUR

¥AWEARBSE Funktiirme / Sendemasten 12.543
?zm Gebrauchtwagenhandel 10.969
e Software/ Linux-Anbieter 4.965

Online-Modehandel 4.765

SYNL/\B\/ Labortechnik 4.000

\{EL}HELSO&EJ Automotive / Antriebe 2.393

‘@‘NERK Energie-Infrastruktur 938

&S MISTER SPEX Brillenhandel 867

CHERRY &) Computer-Peripheriegerdte 778

I‘E)—\;é_ﬁ"l Automotive / Interior 710

Online (Fahrrad) Handel 676

KATEK Elektronik-Services 369

h ears Automotive / E-Antriebstechnik 286

q@&,ﬁ‘,ﬁ%g Pharma / Single Pills 161
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Laut den aktuellen Multiples wirden Sie im Falle eines Bdrsengangs eine Bewertung von mehreren
Milliarden Euro erzielen und wéaren damit auf Anhieb ein Kandidat flir den MDAX. Wére diese verstéarkte
Offentlichkeit ein Vorteil?

Bitte haben Sie Verstandnis daftr, dass ich Bewertungsfragen nicht kommentieren kann. Sicherlich wiirden
durch einen Bérsengang noch mehr mogliche Eigen- und Fremdkapital-Investoren auf uns aufmerksam.

Sie hatten auch eine Minderheit an einen der gro3en Private Equity Funds verkaufen kénnen. Die Branche
wirde Schlange stehen.

Wir bekommen dahingehend monatlich Angebote. Aber die aktuellen Gesellschafter haben in der Firma Ihrer
Eltern keine guten Erfahrungen mit Private Equity gesammelt und haben sich deswegen gegen diesen Weg
entschieden. Sie sind Vollblut-Unternehmer, die gern selbst entscheiden und flexibel bleiben wollen.

Warum kein langfristig orientiertes Family-Office? Die Briider Striingmann (u.a. BioNTech) oder Dietmar
Hopp (u.a. CureVac) sind dem Gesundheitsmarkt auch nicht fremd.

Daflir haben wir noch nicht den richtigen Partner gefunden. Wir haben entsprechende Gesprache gefiihrt,
auch mit Staatsfonds, aber da hat bisher die Chemie noch nicht gestimmt. Wichtig ware ein Investor, der
langfristig orientiert ist und sich aus dem operativen Geschaft weitestgehend zurlickhalt. Die genannten
Unternehmer haben es in der Gesundheitsbranche bereits zu Geld und Ansehen gebracht. Hier mochte die
Familie Braun sicherlich aufschlieRen, aber eben aus eigener Kraft.

Mogliche Bérsengéange in Deutschland im Jahr 2022

Unternehmen Sektor/ Produkte Eigentiimer
OttODOCk. Prothesenherstellung Hans-Georg Nader, EQT
BMZ :. Batteriesysteme Sven Bauer
ParshipMeet | Online-Dating ProSiebenSat1, General Atlantic
%ﬁ Ol & Gas BASF, Letter One
wintershall dea
I 0 N 0 S Cloud-Dienste United Internet
Enpal Solar-Anlagen Leasing u.a. Picus Capital (A.Samwer), Lukasz Gadowski
I:QDUGLAS Parfimerie Filialkette CVC Capital Partners, Familie Kreke
N 2 6 Internet-Banking u.a. Allianz, GIC, Tencent, Early Bird, Peter Thiel
ﬁl‘==== E-Ladesaulen ABB

Electrical vehical charging nfrastructure
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Als Familienunternehmen agieren Sie immer langfristig. Jetzt kdnnten Sie dem Quartalszyklus der
Borse unterworfen werden. Inwiefern &ndert sich die Unternehmenskultur und die
Entscheidungsfindung?

Die Entscheidungsfindung wirde sich Uberhaupt nicht andern. Wir sind durch unser Fremdkapital-
Engagement ohnehin gewohnt, quartalsweise zu berichten. Wir machen auch einmal im Quartal einen
sogenannten Investor-Call, d.h. meine Kollegen von Investor Relations und ich stehen unseren Investoren
telefonisch Rede und Antwort, daran wird sich auch nichts andern. Sollte der Borsengang kommen, muss
man naturlich die entsprechenden Regularien des jeweiligen Marktes und des Aktiengesetzes beachten,
aber das ware dann nur ein weiteres Gesetz. Wir haben schon viele gesetzliche Anforderungen, da sehe ich
nicht so viele Neuerungen.

Sie schiitten in aller Regel keine Dividenden aus, investieren nahezu alles in Akquisitionen. Miissen sich
die neuen Investoren an diese Dividendenpolitik gewdhnen oder driicken Sie jetzt zukinftig auf die
Ubernahme-Bremse?

Wie bereits gesagt, erwarten wir in den kommenden Jahren viele Akquisitionsmaglichkeiten, somit werden
wir die Zahl der Investitionen sicher nicht reduzieren.

Welche Kriterien legen Sie bei den neuen Investoren an?

Wir haben in der Vergangenheit immer darauf geachtet, dass wir institutionelle Investoren haben, die unser
Geschaft wirklich verstehen. Aulerdem sind wir immer daran interessiert, mit Investoren zu sprechen, die
langfristig orientiert sind und mit uns wachsen wollen.
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Wo steht die Cheplapharm in flinf Jahren? Mit welcher Vision locken Sie neue Eigenkapitalgeber?

Zu zukunftigen Prognosen kann ich mich nicht auBern. Grundsatzlich ist unser Geschaftsmodell
ungebrochen, so wie wir es in den letzten neun Jahren umgesetzt haben. Wir mochten tUber ausgesuchte
Asset-Deals weiter wachsen. In der Vergangenheit haben wir ein Umsatzwachstum von ca. 45 % pro Jahr
erzielt. Ganz so schnell werden wir in Zukunft wohl nicht mehr wachsen, aber ein zweistelliges Wachstum
konnte man durchaus unterstellen.

Sie haben in sehr kurzer Zeit das gesamte CFO-Terrain abgedeckt — zahlreiche Ubernahmen,
Fremdfinanzierung, strategisches Controlling, mdglicherweise ein Borsengang. Welche Aufgabe reizt
Sie eigentlich noch?

Das stimmt, ich decke in meiner Tatigkeit als CFO ein breites Spektrum ab. Dieses Aufgabenfeld wirde sich
durch einen Borsengang noch einmal erweitern und ich wiirde mich freuen, die Cheplapharm auf dem Schritt
zum borsennotierten Unternehmen zu begleiten. Ich bin mir sicher, dass mir bei neuen Aufgaben nicht
langweilig wird.

Zum Abschluss 5 Fragen mit der Bitte um kurze Antworten:

..Taschenrechner, Excel oder Kopfrechnen?
Kopfrechnen, wenn es schnell gehen muss und Excel fir die komplizierten Sachen.

... bei diesem Thema werde ich knallhart und ungemiitlich?
Wenn ich fir Fehler verantwortlich gemacht werde, die mein Team oder ich nicht gemacht haben.

... was haben Sie in den letzten drei Monaten Neues gelernt?
Jede Menge. Zu viel, um hier alles aufzuzahlen. Aber jeder Tag ist interessant und ich mochte keinen

davon missen.

.. enge Bekannte sagen uber mich...?
Dass ich oft einen Sprachfehler habe — ich kann nicht ,nein“ sagen.

.. welche Frage sollten wir unserem nachsten Gesprachspartner stellen (den Sie bewusst noch nicht
kennen)?
Was tun Sie als Unternehmer, um die 5. Corona-Welle in Deutschland zu vermeiden?

Herr Rothstein, herzlichen Dank fiir Ihre Zeit und das interessante Gesprach.
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Allgemeine Informationen

Jens Rothstein

Jens Rothstein ist seit 2012 CFO der Cheplapharm Arzneimittel GmbH.

In dieser Zeit hat er erfolgreich komplexe Transformationsprozesse getrieben und substanzielles
Ergebniswachstum realisiert.

Im Rahmen der Buy-and-Build Strategie leitete er zahlreiche internationale M&A-Prozesse.

Nach seinem Berufseinstieg im Bankenwesen hatte er mehrere Fiihrungspositionen im Controlling inne.

Jens Rothstein studierte Betriebswirtschaftslehre in Trier und Valencia (Spanien).

Cheplapharm Arzneimittel GmbH

Grindung: 1998 durch den Pharmamanager Kurt Teubner in Freiburg

Hauptsitz: Greifswald

Eigentumer: Familie Braun, 100 %

Umsatz 2020: 680 Mio. EUR

Mitarbeiter: ca. 450

International: in 120 Landern mit >200 Registrierungen (Tochtergesellschaften in strategisch wichtigen
Markten, z.B. Frankreich)

Primare Therapiegebiete: Anasthesie, Gastroenterologie, Hamatologie, Infektionskrankheiten,
Kardiovaskulare Erkrankungen, Notfallmedizin, Onkologie, Ophthalmologie, Schlafstorungen,

Suchtmedizin, Ubergewicht/Fettleibigkeit

Geneon-Gesprach

Das Geneon-Gesprach ist ein Format von geneonleadership mit dem Schwerpunkt Fihrung in
Familienunternehmen.

Hierbei diskutieren Flhrungspersonlichkeiten |hre  Erfahrungen mit  Familienunternehmen,
Gesellschaftern und Beiraten, strategische Entwicklungen und geben personliche Einblicke.
geneonleadership ist eine Personalberatung fiir C-Level- und Beirats-Positionen - exklusiv flr

Familienunternehmen, Family Offices sowie Stiftungen.
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